













间的关系契约# 是确定资本占有条件" 进行风险定价" 交换
的制度安排& ’!( 资本市场是资本资源市场化配置的最通用
也是最根本的途径# 高等教育投资活动市场化也必须借助资






权交易场所 +实物资产 交 易 场 所,& 资 本 市 场 的 主 体 是 长 期
资金的需要者 +使用者, 和 资 金 的 供 应 者 +投 资 者,# 它 们
通过各种金融工具的交易及直接的实物资产的转让实现资本









业通过改造成股份 公 司# 向 社 会 公 众" 内 部 职 工 发 行 股 份#
进入资本 市 场 募 集 资 金& +!, 企 业 债 券 是 指 企 业 作 为 债 务
人# 为筹集资金# 经主管部门批准向社会发行的一种标准化
债务凭证& 企业债券作为资本市场的重要构成部分# 是企业






资# 在西方发达国家的资本市场中占有很大比重& +&, 资产
重组筹集资金指在 资 产 重 组 中# 运 用 )实 物 资 本* +实 物"
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摘 要 投资活动市场化是高等教育投资体制改革的重要目标" 其核心是资源配置市场化% 资本市场是实现资源配置市场
化的最根本的途径! 培育教育资本市场" 发挥资本市场的融资功能& 资本流动功能& 资源配置功能& 风险定价功能和经营监管
功能" 可以明晰高等学校产权& 形成新型高校经营管理制度& 建立市场化的融资渠道& 提高教育资源配置效率" 从而促进和推
动高等教育投资体制改革!














会闲散资金转化为生产 经 营 的 资 本 提 供 了 畅 通 的 投 资 渠 道$
这种转化% 扩大了上市公司的资本% 从而大大扩大了资本的
功能% 使其能吸纳更多 的 生 产 要 素% 并 组 合 成 新 的 生 产 力%
从而创造更多的价值$
!" 资源配置功能! 在成熟的市场经济中% 资本市场是保
持高效率资源配置的主 要 方 式$ 一 个 有 效 运 作 的 资 本 市 场%
其资源配置效率在于其价格机制$ 资本市场上的资本品种的






的经济动机驱使投资者 自 主 地 选 择 能 为 他 带 来 最 大 收 益 性&
完全性和流动性的投资对象% 促使资金需求者选择期限性结




















逐出资本市场% 这在无 形 中 对 企 业 的 经 营 起 着 监 控 的 作 用$
同时% 由于资本市场是公开性& 竞争性的市场% 要求企业按
照 市 场 规 则 向 社 会 公 众 详 细 披 露 公 司 的 经 营 状 况 和 财 务 状
况% 这样就为投资者了解和监督企业的经营状况提供了可能























成的责& 权& 利关系% 主要是指高校财产所有权与经营权的
关系% 即高校产权归属与产权支配 "使用权& 处理权和收益










举办高校% 由投资 者 组 成 的 董 事 会 选 任 校 长 经 营 管 理 高 校$
民办高校的产权关系存在的主要问题是明确了学校的法人财
产权% 没有明确投资者的收益权( 缺乏产权交易和资本流动
机制% 只有投资进入渠道% 缺乏投资退出渠道$ 如 )民办教
育促进法* 第%$条规定+ ,民办学校对举办者投入民办学校
的资产& 国有资产& 受赠的财产以及办学积累% 享有法人财
产权$- 第&’条规定+ ,民办学校存续期间% 所有资产由民办




明$ 国有民营高校% 既有政府投资% 又有企业法人或个人投
资者% 产权关系更为复杂$ 总体上看% 产权不明% 归属不清%


























一种企业组织形式# 实 践 中" 股 份 制 在 转 换 企 业 经 营 机 制%

















化# 在股份制高校中" 产权主体包括政府% 参与投资的自然
人或企业法人& 资金来 源 包 括 自 然 人 或 企 业 法 人 股 东 投 入%






















举办者 ’包括政府% 企业法人或个人( 的办学经费和学校经
营收入 ’学费和服务收入(" 国有高校的融资渠道主要是通过
银行的间接贷款" 民 办 高 校 通 过 银 行 贷 款 的 渠 道 也 不 畅 通#
由于法律规定高校 办 学 属 于 公 益 事 业" 不 得 以 营 利 为 目 的"






形式$ ’(( 高校经过股份制改造后上市" 通过资本市场直接
融资& ’!( 发行教育债券" 企业法人或个人可以购买债券参
与高校投资& ’$( 建立教育发展公司" 教育发展公司上市融
资后投资高校& *)+ ’%( 建立教育投资基金" 企业和个人购











































率配置# 促进高等教育投资体制的改革" 但是# 教育产业与
其他生产性产业相比# 既特殊又复杂# 教育产业与资本运作
是否存在冲突# 这些冲突如何解决等问题需要深入的理论探
讨" 同时# 我国的资本市场还属于不完全的资本市场 %政府
过度介入和管制&# 存 在 市 场 主 体 行 为 失 范$ 法 制 健 全 程 度
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可能地给予它权力# 无须过多的防范$ 控制" 这就是说# 优
秀的经营管理业绩可以使董事会获得更多的权力" 类似的因
素还有* 学校所面临的 市 场 形 势$ 董 事 长 在 学 校 中 的 威 望$
各董事与学校股东之间关系密切的程度$ 学校经营管理人员
的工作能力等" 总之# 董事会最终能够行使哪些权利# 取决
于董事会与股东会$ 政府$ 学校的经营管理阶层$ 学校的教
职员工等各种主体在不同的条件下进行交易的结果# 而并不
仅仅限于法律和学校章程的规定"
综 上 所 述 # 明 晰 公 立 高 等 学 校 内 部 各 方 之 间 的 产 权 关
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